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はじめに
欧州通貨同盟（European Monetary Union―以下 EMU）の中核として1998
年6月に発足し，翌1999年1月から業務を開始した欧州中央銀行（European
Central Bank―以下 ECB）は，2002年1月の新しい現金通貨への移行とい
う難事業を適切に実施し，政策面でも順調に運営を行って来た。2007年8月
に米国の金融不安が波及し，欧州金融市場も混乱したが，ECBは FRB等と
協調して市場に流動性を供給し，金融システムが動揺するには至らなかった。
この間，ユーロ圏諸国では2005年以降景気が上昇し，物価上昇圧力が高まっ
て来たことから，ECBは政策金利を0．25％づつ漸進的に引き上げ，物価上
昇率はECBの目標値2％以内にほゞ収まっていた。
ECBの常務理事（Member of the Executive Board）兼チーフエコノミス
トを勤めたO. Issing は，退任後の2007年末に「ユーロの成功は疑いない
（ausser Zweifel）」と述べている（1）。また，翌2008年6月のECB創立10周
年に際してTrichet 総裁は「ユーロ圏の物価上昇率をほゞ2％以内に収めて
来たのは顕著な実績（remarkable result）であり……ユーロは今や（欧州）
大陸の誇るべき象徴（proud symbol of the continent）に成長した」と自信
を示した（2）。
この発言の僅か数か月後に，EU発足以来のみならず前身のEEC発足
（1958）以来始めての深刻な金融危機が発生する事態となったことは，Issing
及び Trichet にとり正に想定外であったに違いない。
以下，ユーロ圏金融危機が発生し最近に至るまでの推移と，その原因，対
策等につき検討する。
Ⅰ．ユーロ圏金融危機の推移
前述のように2007年半ば以降，米国の住宅金融市場の動揺が欧州金融市場
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にも波及して来たが，その影響は限定的であった。
1．2008年9月以降の金融危機（financial crisis）
2008年9月に事態は急変した。米国の大手投資銀行 Lehman Brothers が
破綻し，これを契機に金融・資本市場の混乱が欧州に波及して，各金融機関
の資金繰りに支障が生じ始めた。ECBは同年10月，主要各国の中央銀行と
協調利下げ（0．5％）を実施すると共に，金融市場に潤沢な資金を供給した。
更に，金融面の混乱が実体経済面にも影響を及ぼし始めたことから，ECB
は通常の金融政策手段に加えて再割引期間の延長，担保適格金融商品の拡大
等，いわゆる非伝統的措置（non-standard measures）を採用した（後述）。
翌2009年には各国の実体経済の落込みが更に進んだが（図1），金融面は
各種対策の効果もあって落着きを取り戻して来た。ECBは2009年12月に，
いわゆる出口政策（exit strategy）の一環として非伝統的政策を徐々に中止
する方針を決定した。しかしながら，この決定はECB自身も後に認めるよ
うに（3），いささか早計であった。2009年5月に刊行されたECB年報（2008）
の中でTrichet 総裁は「2008年は例外的（exceptional）な年だった。」と述
べたが（4），実は格段に厳しい危機の序章に過ぎなかったことは，これも想定
外であったと思われる。
2．2010年5月以降のソブリン債危機
幾分落ち着きを取り戻したユーロ圏経済を再び混乱状態に陥れたのは財政
問題であった。ユーロ圏では，各国の財政規律を維持すべく発足以来「安定
成長協定」（Stability and Growth Pact―以下 SGP）が制定され，各国の財政
収支は原則として均衡すべきとし，赤字の際は対GDP比3％以内として，
これを超える場合は是正措置を講ずる必要がある。ギリシャは既に2007年に
3．5％の赤字を記録してEU当局から是正勧告を受けていた。2009年10月に
政権が交替し，新政権が過去の財政状況を点検した結果，2008年の赤字を当
初の4．6％から7．7％に，また2009年の見込みを6％から12．5％に訂正した。
これを受けてギリシャ国債の市場価格が急落（利回りは上昇）したが，その
時点では他の国債に大きな影響はなかった。
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ところが，翌2010年4月，ギリシャ及びポルトガルの国債の格付けが引き
下げられたのを契機として，ギリシャの財政の持続性（sustainability）に対
する市場の懸念が高まり，高格付けの他国の国債（とくにドイツ国債）に乗
り換える動き（flight to quality）が高まり，ポルトガル，アイルランド等の
国債もその余波を受けて価格が下落した。本格的なソブリン債危機の到来で
ある（図2）。
とくにギリシャの場合，借入金利の上昇と資金の他国への流出に直面し，
EU及び IMFに資金援助を要請して，5月に厳しい条件付きで承認された。
こうした事態に直面したECBは，新たな対策として債券市場プログラム
（Securities Markets Programme―SMP）を導入した。これは公私の債券
市場にECBが適宜介入するものである。また，前述のように一旦は解除さ
れた非伝統的措置が再び導入された。更に，かねてEUレベルで検討されて
来た金融システム安定化対策の一環として，欧州金融安定化メカニズム
（European Financial Stabilisation Mechanism―以下 EFSM）及び欧州金融
安定化ファシリティ（European Financial Stability Facility―以下 EFSF）の
概要（後述）が発表された。これを受けて市場は幾分落ち着きを回復した。
図1．各国の実質GDP伸び率
Lapavistas, C.（2012）p．13
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この間アイルランドでは，銀行破綻処理の財政負担が巨額に達し，財政赤
字がGDPの30％を超え，市場の信認が失墜して資金流出が加速した為，政
府は2010年11月にEU及び IMFに資金援助を要請し，厳しい条件付きで承
認された。またポルトガルも，2010年の財政赤字がGDPの10％近くに達し
資金流出が続いたことから，2011年5月にEU及び IMFの支援が決定した。
2011年の半ばには，各国の市場は一頃より落ち着き，実体経済も回復傾向
を示し始めたことから，ECBは4月に引き続き7月に政策金利を小刻みに
引き上げ，金融政策を中立方向に向け始めた。しかし，その直後に再び市場
の緊張が高まり，従来は国債の値崩れが小国中心であったのに対し，今回は
イタリア，スペイン，更にフランスの国債にも波及した（図3）。ECBは急
拠再び金融緩和政策に転じ，これまで月に一度，12か月満期で実施されて来
た長期リファイナンスオペ（Longer-term Refinancing Operations―LTRO）
を3年満期，しかも無制限に供給することとしたが，市場の混乱は続き，2012
年前半には南欧諸国の国債利回りのドイツ国債との格差が更に拡大した。
このようにユーロ圏のソブリン債危機がピークに達した折，Trichet 総裁
図2．各国国債のドイツ国債との利回り格差
Wolf, M.（2014）P．48
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に代って前年11月就任したDraghi ECB総裁は，2012年7月ロンドンでの講
演で次のように言明した。
「ECBは，ユーロを守る為に出来ることは何でもする用意がある（Within
our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the
euro.）（5）。
続いて同年9月，ECBは新たな対策として国債買切りオペ（Outright
Monetary Transactions―OMT）を発表した。これはユーロ圏諸国の適宜の
国債を流通市場で無制限に買入れるもので，各国国債価格の極端な格差を是
正し，金融政策の伝達径路を正常化する狙いがある。この措置は買入れに際
し厳格な条件付きということもあって，現在まで具体例はない。
とは言え，Draghi 総裁の言明と相まって，この発表が市場に与えた影響
は大きく，ドイツ国債との利回り格差が大きかった国債の利回り低下が顕著
となった（前掲図3）。
図3．各国国債のドイツ国債との利回り格差
Wolf, M.（2014）P．51
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3．2012年9月以降の相対的安定期
このDraghi 発言とOMTが転機となって，一時は危機的状況にあったユー
ロ圏の金融・資本市場は総じて鎮静化した。2013年3月にキプロスが，銀行
救済措置に端を発した資金難からEU及び IMFの支援措置を受けたが，市
場にさしたる変化はみられなかった。
金融面での落ち着きの一方で，実体経済は停滞している状況から（図4），
ECBは2013年7月，新たな金融緩和策としてForward Guidance を採用した
（後述）。更に同年11月には，この措置の継続を確認した外，政策金利の0．25％
引下げを開始する等，政策の主眼は国債市場対策からデフレ対策に移行して
来た。こうした政策を反映して，各国債利回りは更に低下傾向を示している。
このように，ユーロ圏の金融危機，とくにソブリン債危機は最悪期を脱し
たものの，終息したとはなお言い難い状況にある（後述）。
今回の危機の一つの特色は，各国の国債価格が単に当該政府の財政状況の
反映であるのみならず，当該国の経済動向（performance）がある程度反映
された面もみられた点であろう。これは，ユーロ圏内には為替レートが存在
しない為，国債価格が加盟各国経済の performance を端的に示す経済指標
図4．各国の実質GDP
Wolf, M.（2014）P．86
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として用いられた面もあるとみられる。更に各国の銀行はその国の国債を大
量に保有しており，その価格の下落が銀行の財務状況に大きな影響をもたら
し，それが実体経済に悪影響を及ぼし，更に財政にも影響するという形で，
国債と金融部門との「負の増幅回路」（adverse feedback loop）が成立して
しまったと言えよう（6）。
Ⅱ．ユーロ圏金融危機の原因
以上のように，ECBの当事者でさえも直前に至るまで予想し得なかった
金融危機が発生したのは，いかなる理由に基づくのであろうか。
以下ではECBと，それ以外のEU当局等に分けて検討する。
1．欧州中央銀行（ECB）関連
⑴ 欧州中央銀行（ECB）の特殊性
ECBは，多くのユーロ圏加盟中央銀行（National Central Banks―NCBs）
の上部に位置し（両者を併せてEurosystemと言う），ECBが政策を企画・
立案・決定し，これを実施するのがNCBs という，独特の形態をなしてお
り，いくつかの特徴がある。
イ．高い独立性とその代償
前述したECB創立10周年において，Trichet 総裁は次のように述べてい
る（7）。
「（マーストリヒト）条約は，金融政策の策定を超国家的水準（a
supernational level）に引き上げ，政府等からのいかなる圧力からも隔離され
（isolated it from any pressures, in cluding those exserted by governments），
ECBの完全な独立を確保したのである（ensure the full independence of
the ECB）。」
ECBの高い独立性に関しては，多くの論者の間で異論はない。例えば
Pisani-Ferry, J.（2011）は次のように指摘する（8）。①他の多くの中央銀行の目
的，機能に関しては各中央銀行法で定められているのに対し，ECBはマー
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ストリヒト条約（以下条約）で定められ，仮に変更される場合にはユーロ圏
全加盟国の承認が必要であること，②他の中央銀行と異なり，ECBは EU
理事会や欧州議会での報告は求められるが，その運営等に関して何の制約も
受けないこと，等から「世界で最も独立性の高い中央銀行」としている。
このように高い独立性は，ECBの創立以前から強く意識されていた。ち
なみに，ECBを含めたEMUの制度設計を検討したのは，1964年に創設さ
れたEEC中央銀行総裁会議（Committee of Governors of the Contral Banks
of the Member States of the European Economic Community）であって，
1993年以降定期的にスイスのBasel 所在の BIS で開催された。これは，EU
の政治面での中心であるBrussels から離れていることを示す狙いもあった（9）。
同会議では，新中央銀行をドイツのBundesbank をモデルとした独立性の
高い中央銀行とする見解が圧倒的であった。これは，東西ドイツ統一後にド
イツの経済力が更に強化される可能性について，ドイツ以外の国とくにフラ
ンスが警戒心を強め，ドイツの経済力の核心とも言うべきドイツ・マルク及
びこれを管理するBundesbank を EMUに取り込むことを目指したとされる。
まだドイツとしても，統一についての他国の理解を得る為には何らかの譲歩
が必要であり，国内与論の大勢が，国民から敬愛されてきたBundesbank（10）
を新中央銀行の下部組織とすることには抵抗があったことから，新中央銀行
がBundesbank と同様に独立性が高いことが必須の条件であった由である（11）。
独立性が高いこと自体は，中央銀行が金融政策を実施する上で望ましく，
また必要であることは言うまでもない。たゞ，ECBは通常の中央銀行と異
なる制度的枠組みとなっていることから，この高い独立性がむしろ問題を生
じる結果となったことも見逃せない。
筆者は以前，ECBが他の中央銀行と異なる点の一つとして，バランスシー
ト上に「政府預金」が存在しないことを指摘した（12）。これはユーロシステム
の中で，政策及び業務の企画・立案を行うECBと，これに基いて業務を行
うNCBs との分業体制が成立していることによる。ECBには各国政府との
直接の接点はなく，その資本金もNCBs の拠出によるものであり，ECBの
制度上の交渉相手（counterpart）は EU委員会（Commission），閣僚理事
会（Council）及び欧州議会（Parliament）である。
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このようなユーロシステムの構成に関して，以下のような見解がある。
「ECBの制度上の大きな障害（impediment）は，単一の欧州レベルの政
治面での counterpart を欠いている点である。（Marsh, D.）（13）
「欧州には，ECBとの間で有効な平衡勢力（effective counter・weight）
となりうる政府が存在しない」（Eichengreen, B.）（14）
更に，ECB発足当時に常務理事を勤めた Padoa-Schioppa は著書（2004）
の中で，ECBの制度面の問題点を的確に指摘した。
「ユーロシステムには，中央銀行の財政・政治面での交渉相手
（counterpart）が存在しない。この為，ユーロ圏内でインフレーション
や失業，景気停滞等の問題が生じた場合，ECBが全ての責任を負わされ
るリスクがある。」（15）
この懸念は，彼のECB退任（2006）後間もなく発生したユーロ圏金融危
機の過程で現実のものとなった。これに関してD. Marsh は次のように述べ
ている。
「苦境に陥った国々及び銀行に対し，ECBは流動性の供給のみならず財
政問題にも干与し，Bundesbank 型の（純粋な）中央銀行から，政治色の
濃い欧州版 IMFとならざるを得なかった」（16）
ECBがユーロ圏加盟国の政府と接点をもたないことは，ECB発足後数年
間のような平時においては格別の問題は生じなかった。しかし2003年秋以降，
財政規律を守らない国々が出現し始めてから問題が表面化した。すなわち，
ECBは毎月の総裁の定例記者会見及び月報の中で，各国に対し財政規律の
遵守を再三にわたり強く要請したが，名指しは避けたこともあって，これが
効果的であったとは言い難い。
問題が深刻化したのは，前述の2008年秋の金融危機発生以降である。金融・
資本市場が混乱したのみならず，多くの金融機関に深刻な経営危機が生じ，
その国の金融システムにも影響が及ぶ事態となった。しかしECBは，後述
のように物価安定を唯一の目的とし，他の多くの中央銀行と異なって金融シ
ステム安定化の責任を負う立場にないことから，各国政府及びEU委員会と
の交渉で必要以上の時間を要したことは否めない。
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後述のように，この問題には各国政府の協力及び権限行使が不可欠であり，
図らずも金融危機を通じて，中央銀行の独立性に伴う問題点が浮き彫りと
なった。Pisani-Ferry（2011）が「ECBの高い独立性は，孤立化というリス
クを伴う（at the risk of isolation）」（17）と述べたことが現実のものとなったと
言えよう（18）。
ロ．「物価の安定」に特化
ECBの目的について条約は「最も重要な目的（the primary objective）は
物価の安定を維持すること（maintain price stability）であり，これを侵害
しない限りにおいて（without prejudice to）一般的な経済政策を支援する
（support the general economic policies）」としている（第2条）。
すなわち，他の多くの中央銀行が物価の安定を主要な目的とする一方で，
金融システムの安定も目的としているのに対し，条約（第3条）は「任務
（Tasks）」と位置付けており，重要度に差があることが歴然としている。
これは，前述のようにECB創設に際して，Bundesbank をモデルとした
独立性が高く物価安定を至上目的とすることが優先課題とされたことによる
ものである。ECB創設の過程において物価安定の他に目的を加えようとの
動きは，James, H.（2012）の詳細な記録にも見出せない。
要するにECBは，物価安定を至上の目的とする中央銀行であるが，果し
てそれが現代において理想的な中央銀行か否かは，次項で検討する。
ハ．金融システム安定の責任
前述の条約（第3条）は「ECBは，金融機関の信用監督（prudential
supervision）及び金融システムの安定（stability of the financial system）に
関して関係当局（competent authorities）が実施する政策が円滑に行われる
よう寄与する（contribute to the smooth conduct）」とあり，ECBがあくま
でも脇役と位置付けられている。
ECBが金融システム安定化機能を具備しなかったのは，以下の経緯によ
るものである。
まず，各国の金融市場の構造，機能ともに近年かなりの同質化が進み，こ
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れを主要な場とするECBの金融政策の運営が順調に推移しているのに比べ，
金融機関と顧客との関係は国によってかなりの差違があり，これを映じて金
融機関に対する規制や監督方式も各国間で一様ではない，という事情があっ
た。例えばフランス銀行が銀行監督にかなり深く関わって来たのに対し，ブ
ンデスバンクは関与の度合いが限定的であった。
また，ECBの創設に伴ってNCBs の金融政策決定機能が失われることか
ら，銀行監督機能を有するNCBs が，ECBが金融システム安定化機能を具
備することに強く反対したと伝えられる（19）。
更に，かねてから中央銀行が銀行監督機能をもつことがmoral hazard を
招来しかねないとして懐疑的であったBundesbank の意向が強く反映された
由である（20）。
加えて，ユーロ圏各国は近年，個別の金融機関の破綻処理は時折経験した
ものの，金融システム全体が不安定化した事例はなかった為，この問題に関
する認識がそれ程強くなかったのではないかと推測される。
このようにECBは，銀行監督及び金融システム安定化に関する権限及び
手段を具備せずに発足したが，この問題に無関心であった訳ではなく，以下
のように係わって来た。すなわち，①ECB創設と同時に，ECB，NCBs 及
び各国の銀行監督当局から成る銀行監督委員会（Banking Supervision
Committee）が設立され，ECBは事務局を勤める。②2004年末以降年に2
回「Financial Stability Review」を刊行し，主としてユーロ圏の金融機関，
金融システムに関する調査・分析を行う。③EUレベルの関連する各種委員
会と協力して金融危機を想定した simulation を実施する等である。
しかしながら，銀行監督及び金融システム安定化に関する権限を欠いた状
況下では，ECBの役割は市場に対する流動性の供給という本来の金融政策
による，いわば間接的手段が中心とならざるを得ず，金融システム安定化に
十分な効果を挙げたとは言い難い。
以上みたように，ECBが高い独立性を備え，物価安定を至上目的とし，
各国政府とは接点のない特殊な中央銀行であったが故に，未曾有の金融危機
という想定外の事態に対して組織を挙げて対応したが，限界があった。これ
は，ユーロシステムという特殊な制度設計によるものであり，ECBに責を
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負わせるべきではなかろう（21）。
⑵ 政策運営上の問題点
ECBは多数の国から成るユーロ圏を対象とすることから，加盟各国の経
済指標を合成した数値に基いて経済動向の判断を行う。この点について，
Duisenberg 初代総裁は次のように述べている（22）。
「ユーロシステムは単体として機能すべきであり（must act as a single
unit）……これに関する決定は常に地域全体の観点で（an area-wide
perspective）採られねばならない。金融政策は単一のものであり（one and
individual），個別の国や地域の状況に対応することは出来ない。（cannot
react to situations in individual countries or regions）…ユーロ圏程の大き
な通貨圏ではインフレ等の経済動向が関係各国の間で完全に同一であるこ
とはあり得ない。こうした差異は，それがある限度を超えない限り（unless
they exceed certain levels），正常なこと（normal）と見なすべきであり，
これは米国のような巨大な通貨同盟でも見られる…」
経済構造が異なるのみならず，歴史・文化・言語等が加盟各国で異なる
ユーロ圏と，単一の国である米国を同一視しているのは，当時いかに欧州統
合の理念に当局者の士気が高揚していたかを示している。たゞし，国別の動
向を軽視（又は無視）したことが重大な事態を招く結果となったことは，以
下に見るとおりである。
イ．経常収支の動向
以上の方針の下で，ECBが発表する統計は全て各国の指標を合成した数
値が用いられ，例外は財政に関してのみ各国の財政収支と債務残高が公表さ
れている。国際収支関連も全て合成され，ユーロ圏各国別の動向が分析され
ることはなかった。
しかし，前述の創立10年記念月報の中で始めて「Cross country differential」
の項目を設け，国別の成長率，インフレ率，経常収支等に関する分析を公表
した（P．76～87）。とくに，経常収支がドイツ，オーストリア，オランダ等
の恒常的黒字国とスペイン，アイルランド，ギリシャ等の恒常的赤字国に分
ユーロ圏金融危機と欧州中央銀行
―67―
25
20
15
10
5
0
25
20
15
10
5
0FI AT DE FR SI BE IT GR PT NL CY LU ES IE
level in 2007
change in the period 1999-2007
12
9
6
3
0
-3
-6
-9
-12
12
9
6
3
0
-3
-6
-9
-12DE AT NL LU FI PT BE SI IT FR IE GR ES CY
断されつつある事実を示し，これは各国の物価上昇率等に基づいてECBが
算出した総合競争力指数（Harmonised Competitions Indices）で説明出来る
とする（図5，図6），その上で，こうした状況はユーロ圏内に不均衡をも
たらし気掛かりである（worrisome）として，赤字国に cost の抑制等を要
請する。ECB発足当初は，通貨統合の進展につれて城内の貿易，資本取引
が活発化し，賃金，物価水準も平準化すると見ていたが，10年経過後も左程
進展しない状況を認識したのであろう。ちなみに同年発行した月報（2008．11）
において，ECBは各国別の労働コストを詳細に分析し，その差が経常収支
に反映されるとした上で，次のように述べている。
「ECBはユーロ圏全体の物価の安定を目指しているが，金融政策が特定
の地域及び国に特有の情報を考慮すること（take into account regional and
country-specific information）は有用（useful）である」
その上で，「通貨同盟内では中央銀行は，国別等の差異を是正する手段
（necessary instruments）を持たない」ので，各国の政策当局（national policy
図5．ユーロ圏各国の合成競争力指数
（1989－2007の累積（%））
図6．各国の経常収支の対GDP比（%）
ECB月報（2008年6月）P．82
国別の略語は以下の通り
FI フィンランド，AT オーストリア，DE ドイツ，FR フランス，SI スロベニア，BE ベルギー，IT
イタリア，GR ギリシャ，PT ポルトガル，NL オランダ，CY キプロス，LU ルクセンブルク，ES ス
ペイン，IE アイルランド
図5では，数値が高い程，競争力が劣るとされている。
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makers）が率先して構造改革を行うべき」と指摘している（23）。
このようなECBの認識の変化は，やや遅きに失したとの感を免れない。
通貨圏における経常収支について，以下の指摘がある。
まず James, H（2012）は次のように述べる（24）。
「通貨同盟発足当初は，通貨同盟によって経常収支の問題は消滅し，“為
替レートの危機，マクロ経済の不均衡が頻発するこれまでの欧州は終った”，
との見方が大勢だった。しかしこの見解は次第に怪しくなり，これまでは
タブーだった“ユーロ圏の不均衡”が出現した。」
またBundesbank は，ECBが経常収支問題を軽視して来た風潮について
批判する（25）。
「ユーロ圏内でも国際収支の危機が起る可能性については，実際に危機が
発生するまで政策課題とならなかった。為替リスクが消滅した以上，加盟
国の資金が不足することはなく，国別に国際収支を分析する必要もない，
とされて来た。」
更に Pisani-Ferry も，「通貨同盟内では，財政の不均衡と違って，対外不
均衡は見のがされて来た（overlooked）。この失敗に欧州は高い代価を支払
う結果となった。」とする（26）。
またHeise, M. は「ユーロ圏の危機に関し，専ら公的債務の問題が指摘さ
れるが，アイルランド，スペイン等は財政面で当初問題はなく，競争力の低
下から経常収支が悪化し民間債務が急増していたことが問題であった。」と
している（27）。
以上要するに，ECBが遅まきながらユーロ圏の経常収支不均衡を問題視
したのは良しとしても，ECBがその対応能力を欠いていたことも事実であ
り。EMU内に各国のマクロ経済運営を注視（survey）し，必要に応じて対
応を勧告・監視する統治機構（Governance Mechanism）が不在であったこ
とが露呈したとみるべきであろう。これを補うべく新たに発足した機構につ
いては後述する。
ロ．資産価格の動向
ECBの2004年報は，物価動向の分析の中に「dynamic residential property
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price」という項目を設け，ユーロ圏内の同価格の年間上昇率が6～7％と
4年続けての上昇となり，とくにスペイン，アイルランド，フランス及びイ
タリアで著しいとした上で，その原因はユーロ圏内の過剰流動性（excess
liquidity）にある，と指摘した（28）。その影響について「この高い増加傾向は
ECBの関心事（a concern）であり，警戒を要する（call for vigilance）とし
た上で，「資産価格バブル，過剰消費等の兆候があるか等につき詳細に
monitor する」としている。
更に同年報は圏内の家計債務の増加傾向にも触れ，その程度は米国，英国
等と比べ低水準であるが，先行きの金利，資産価格の動向次第では「not
without risk」としている（29）。
もっとも同時に「強いインフレ圧力が形成されている兆候はない（no
indication of stronger domestic inflationary powers building up）として，金
利引き上げは2004年中には実施しなかった。
これとは対照的に，Bundesbank は年報（2004）の中で，「第2四半期以
降，原油価格上昇，税率引き上げ等からユーロ圏内の物価は著しく上昇した
（led to marked consumer price increases）。それにもかゝわらず
（nonetheless）ECBは，物価は依然として中期的に安定圏内にある（outlook
for prices was still compatible with price stability over the medium-term）と
見ている」として，金融引き締め策を実施しないECBを批判した（30）。
2005年に至り，ECBは月報（2005．4）の「Asset Bubbles and Monetary
Policy」と題する論文の中で，資産価格と金融政策に関し概要次のように述
べている。すなわち，「ECBは資産価格を金融政策の目標（target）とはし
ないが，消費者物価の安定を維持する見地から，その動向には十分注視する
必要がある（needs to pay due attention to asset prices movements）」とし
て，「それが個別の国の動向であっても，他国へ波及する兆しがあるか否か
十分考慮すべき」としている（31）。
更に翌月の月報（2005．5）では，最近のユーロ圏の住宅価格が引き続き
上昇しており，これが家計の資産効果（wealth effect）や更なる住宅投資に
及ぼす影響につき注視する（due monitoring）ことが必要，としている（32）。
2005年中に実体経済は更に堅調となり，物価上昇圧力も高まって来た為，
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ECBは12月，2年半振りに政策金利を変更（前回は引き下げ）し，0．25％
の引き上げを実施した。これについてBundesbank は「ECBはこれまでの
wait and see の金融政策を放棄する（abandon）ことになった」とコメント
した（33）。
その後，2006年後半からユーロ圏の住宅価格は軟調に転じ，2007年に更に
下落して，引き続き上昇した国はアイルランド，スペイン，フランス等に限
られた。これには2006年から2007年にかけてECBが小刻みに政策金利を引
き上げた（計2％）ことも響いたとみられる。
不動産価格の動向とこれに対するECBの対応は以上のとおりであるが，
こうした対応に関して批判もある。例えば Prinkle, R．は，ECBの資産価格
上昇への対応が遅きに失したとして厳しく批判する（34）。
「2004年には既に不動産価格の上昇，銀行貸出の急速な増加，マネーサプ
ライの増加等多くの点で credit bubble の兆候がみられた。これはECBが
政策金利を2％に2年半もの間維持して来たことによるものである。2005
年に漸く引き上げたが，わずか0．25％に過ぎなかった。」
ECBは不動産価格の上昇を警戒していたものの，①圏内最大のドイツで
安定していたこと，②急激な上昇はアイルランドと南欧諸国にほゞ限定され
ていたこと，③2006年後半から全体として軟調に転じたこと，等から，これ
が物価に転嫁されるリスクは限定的と判断したとみられる。しかし，この南
欧諸国を中心とする急激な不動産価格の上昇は，前述の経常収支の不均衡と
同様に，ユーロ圏内で国別の不均衡が定着しつつある前兆であり，これが後
のソブリン債危機の下地となったことは否定し得ず，ECBの資産価格に対
する認識が甘かったと言わざるを得ない。
2．EU当局，加盟国政府関連
⑴ EMU加盟基準
EMUの発足（1999）に先立って定められた加盟に際しての基準は，①物
価の安定，②財政の健全性，③為替レートの安定，④長期金利の低位安定，
であり，各々について数値が定められていた。しかし実際の運用に際しては
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当面基準値に達していなくても改善の傾向があれば認める，という弾力条項
が設けられ，政治的配慮もあって結果的に11か国が当初の加盟国として認め
られた（ギリシャは2001年加盟）。この中でイタリアとベルギーは財政関連
の数値が基準を大幅に越えていたが，EUの前身のEEC創設以来のメンバー
でもあり，「結局は政治的判断（am Ende der politischen Entsheidung）」で
加盟が認められた（35）。とくにギリシャに関しては，バルカン半島に所在する
唯一の民主制国家であるという地政学上の配慮が大きく働いたとされる（36）。
この決定に関して Schmidt 元西独首相は「誰でもメンバーにした…これ
が大きな過ちだった（invited everybody to become a member of the euro
area … this was when the great mistakes were made）」と批判している（37）。
また，Trichet 前 ECB総裁も退任後「最初からこんな多い国が加わるとは
思わなかった」と述べている（38）。
この加盟基準の特色は，IMF等の国際機関が各国の経済状況を審査する
際に必ず取り上げる経常収支が含まれていないことである。基準の作成に際
して，一国の競争力は為替レートに反映されるので経常収支の状況を検討す
る必要はない，と判断した可能性がある。しかし為替レートは様々な要因で
変動し，必ずしも国の経済力を常時的確に反映するとは限らない。為替レー
トのみでなく，より端的に経済の実力を示す経常収支の動向を基準に加える
べきであったと思われる。
前述のように，ユーロ圏危機の発端はスペイン，ギリシャ等の南欧諸国が
大幅な経常赤字に陥り，そのファイナンスが困難となったことにある。これ
に関連してMarsh, D. は，「EC発足以来の協定で認められていた加盟国相互
間の国際収支面での相互援助は，EMU成立後は消滅した。これは，ユーロ
発足以降は圏内の経常収支の調整は自動的に行われる（self-financing）との
考えに基づく」とした上で，「これは経済の法則の途方もない誤解
（gargantuan misreadings）である」と批判する（39）。
またWolf, M. も「通貨同盟では経常赤字国のファイナンスに問題はない，
との通説が誤りであることが明らかになった」とする（40）。
前述の ECBの経常収支に関する見解も，当初はこのような「通説」の影
響があったと見られる。
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⑵ 財政運営
イ．SGPの改定
周知のようにユーロ圏では，金融政策はECBが一元的に実施するのに対
し，財政に関しては加盟各国政府が安定成長協定（Stability and Growth Pact
―SGP）を遵守しつつ実施する仕組みとなっている。SPGは，①財政収支は
原則として均衡することが望ましく，赤字の場合は対GDP比3％以内とし，
これを超えた国は改善を義務付けられ，それが実現しない場合は罰金
（penalty）を支払う，②政府債務は原則としてGDPの60％以下とし，超え
る場合は改善に努力する，としている。
EMU発足後4年目の2002年に，ドイツ（－3．6％），フランス（－3．2％）
と2大国が早くも，財政収支の基準値を超え，各国の財政状況を審査するEU
委員会から是正勧告を受けた。しかし翌2003年には景気の悪化からユーロ圏
諸国の財政が更に悪化し，各国平均で－2．7％（前年－2．3％）となり，とく
にドイツは―3．9％，フランスは－4．1％と更に悪化した。
これに対しEU委員会はEU閣僚理事会に対し，ドイツ及びフランス両国
が速やかに是正措置を講じ，達成出来ない場合には罰金を課すことを提案し
た。ところが2003年10月開催された閣僚理事会でこの提案は否決され，両国
が自発的に財政収支の改善に努めるよう勧告するに止まった。委員会はこれ
を不服として欧州裁判所に提訴したが，理事会決定は覆えらなかった。
こうした事態にECBは反発し，「この決定は今後のユーロ圏諸国の財政
政策に不確実性（uncertainty）をもたらし，緩い運用（lax implementation）
の先例となってしまった」と批判している（41）。
また Bundesbank も，「極めて憂慮すべき事態」（a cause for major
concern）かつ，「著しく有害（severely damaging）であり」，「今後の加盟
国に悪い先例（wrong signal）を残す結果になった」と厳しく批判した（42）。
更に James, H. はこの決定について次のように述べた（43）。
「EUの小国は，ドイツ，フランス主導のこの決定に憤慨した（outraged）。
この二大国の行為は，他国に腐食的な効果（corrosive effect）をもたらし
……欧州の財政規律が悪化した。」
またHeise, M. も「ドイツ，フランスの造反を黙認した為，SGPの規律付
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け効果（Disziplinierungswirkung）が弱められてしまった」としている（44）。
このような結末を受けて，事態は更に好ましくない方向に進展する。すな
わち，2003年に引き続き2004年の各国財政の実績も全体として「不満足
（unsatisfactory）」（ECB2005年報）であり，財政赤字が3％を超えた国は
ドイツ，フランス，イタリア，ギリシャ，ポルトガルの5か国に達した。と
くにギリシャは以前の計数を改訂し，既に1997年から3％を超える赤字で
あったことが判明した。
こうした状況の中で2005年3月，閣僚理事会は SGPの改定を決定した。
その内容は要するに裁量の余地を拡大し，とくに協定に違反した国に対する
罰則の適用を弾力化することゝしたものである。これに対しECBは，直ち
に政策委員会（Governing Council）の名で声明を発表し，「深刻に懸念
（seriously concern）する」と強く批判した（45）。
また Bundesbank も，月報（2005．4）でこの問題を詳細に分析し，次の
ように痛烈に非難した。「今回の決定は SGPを大幅に弱体化（crucially
weaken）し，ユーロ圏諸国の持続的な財政の達成を危機にさらす（jeopadize）
ものである……中央銀行の観点からとくに懸念するのは，不健全な財政は安
定重視の金融政策の逐行を困難にすることであり，かゝる危惧の念を払拭す
るのは各国政府の課題（a matter for the national governments）である。」（46）
ロ．危機の到来と更なる悪化
各国の財政は2006年から2007年にかけて，景気上昇により税収が増加した
ことから全体として好転し，財政赤字が3％を超えた国は2006年にイタリア，
ポルトガルの2か国に，2007年にはギリシャのみに止まった。
ところが2008年9月の Lehman ショック以降，各国の景気が急速に悪化
し，これに伴って財政も悪化した。ユーロ圏全体の財政赤字幅は2007年の
0．6％から2008年には2．0％に拡大し，3％を超えた国はアイルランド，ギリ
シャ，フランス等6か国に達した上，翌2009年には全体の赤字が6．4％に急
増した外，3％以上の国はルクセンブルクを除く全ての国となった。これに
伴い，全体の財政債務のGDP比も，2007年の66．0％から2008年69．3％，
2009年78．2％と急増した。とくにギリシャは2009年秋に，2008年の赤字幅を
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当初の4．6％から7．7％に，また2009年の見込みを当初の6％から12．5％に修
正し，これを契機としてユーロ圏のソブリン債危機が発生したのは前述のと
おりである。2010年初の時点で財政赤字が3％を越え，SGPに基く是正措
置の対象となった国は，ルクセンブルクとフィンランドを除く14か国に達し
た。その後も各国の財政は更に悪化したが，2012年7月のDraghi 発言や
ECB,EUによる対応により改善に向かい，全体の財政赤字は2012年－3．7％，
2013年－3％と減少した。
以上のように，ECBが一元的に管理する金融政策とは対照的に各国が責
任をもつ財政運営の大枠の基準として期待された SGPは，所期の効果を発
揮し得なかった。
これは，各国政府が政治的判断に基き SGPの厳正な適用を回避すべく対
処し，また SGPには適用に際して裁量の余地がかなり残されていたことか
ら，事実上骨抜きに近い状態となってしまったものである。とりわけ，ドイ
ツ，フランスの二大国が自らの協定違反を糊塗するという悪しき前例を残し，
他国のmoral hazard を惹起してしまった責任はかなり重大と言わざるを得
ない。
こうした状況に対し，ECBは早い時期から総裁記者会見，月報等で財政
改善の必要性を力説し要請して来たが，前述のように各国政府と直接の関係
がないこともあり，効果的であったとは言い難い。とくにソブリン債危機発
生後は，各国の国債利回りが当該国の財政状況のみならず，経済の
performance を示す指標として従来の為替レートに代わって市場から注目さ
れた面も否定し得ない。この為ECBは，絶えず財政の健全化と経済の構造
改革を訴え続けて来たが，自らの権限及び機能外の分野である以上，中央銀
行の限界であった。
Ⅲ．危機に際しての対策
未曾有の危機に直面したECB及び EU諸機関が事態の収束に努めてきた
ことは前述のとおりであるが，こゝで改めて整理し，問題点を検討する。
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1．ECBの対策（47）
ECBは危機発生以来，ユーロ圏における中心的機関として対応して来た。
伝統的政策手段である公開市場操作（Open Market Operation），と常設ファ
シリティ（Standing Facility）を駆使して市場を通じ各金融機関に流動性を
供給した上，2008年9月の危機発生以降は非伝統的手段（Non-standard
measures）を次々に導入した。
⑴ Enhanced Credit Support
これは通常の政策以外の手段の総称で，主なものは以下のとおりである。
イ．満期の延長（extension of the maturity of liquidity provisions）
従来から実施されていた長期リファイナンス・オペ（Longer-term
Refinancing Operations―LTRO）の満期3～6か月を12か月，更に3年
に延長。
ロ．固定価格による満額割当て（Fixed rate full allotment）
全てのリファイナンス・オペ（refinancing operations）に際し，応募金
融機関は主要リファイナンス・オペの金利で適格担保の範囲内で無制限の
資金供給を受けられる。
ハ．通貨スワップ協定（Currency Swap Operations）
ECBは必要に応じ，海外中央銀行とくにFRBとの間でスワップ協定を
締結し，市場にドルを中心とする外貨を供給。
ニ．担保の弾力化（Collateral requirements）
資金供給に際し必要な担保適格金融商品の種類と掛け目を拡大。
ホ．担保付き債券の買入れ（Covered Bond Purchase Programme）
ユーロ圏所在銀行の主要な資金調達手段である covered bond の市場が
一時混乱した為，一時的に金額を限定して買入れ。
⑵ 証券市場プログラム（Securities Markets Programme）
ソブリン債危機に際し，特に資金難に陥った国の国債又は社債を流通市場
で買入れ（48）。
⑶ Forward Guidance
2013年7月，ECBは「ECBの主要金利は，今後当分の間（for an extended
period of time）現状又はより低い水準で推移（remain at present or lower
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levels）する見込み（expects）」と発表した。これは物価の低下傾向，景気
の停滞に鑑み（前掲図4），市場の不安を払拭することを目指したものであ
る。
⑷ 国債買切りオペ（Outright Monetany Transactions―OMT）（49）
ECBは2012年9月，ユーロ圏加盟国で希望する国の国債を流通市場にお
いて買入れることを発表した。これは財政再建策を中心とする厳しい条件付
きであることから，現在（2015年8月）に至るまで申請した国はない。
しかしながら，前述した2012年7月のDraghi 総裁発言と相俟って，この
発表が市場に与えた効果は大きく，スペイン，イタリア等問題含みとされて
いた国債を初め各利回りが低下し，ソブリン債危機は最悪期を脱することが
出来た。
このようにECBは，金融システム安定化に関する直接の責任も，その為
の中央銀行としての重要な手段である「最後の貸し手機能（Lender of Last
Resort―LLR）」ももたない特殊な中央銀行として発足した後に，金融危機
に直面し，否応なしに組織を挙げて対応するにつれて新しい手段を開発し，
このOMTによって事実上の LLR機能を備えたと言える。
たゞし，ECBのみならず一般的に中央銀行が金融危機に際して成しうる
ことは流動性の供給であり，危機的状況に陥った金融機関にとっては強力な
延命手段であるが，事態の根源を是正するには不十分であって，その為には
財政，すなわち政府による介入が不可欠である。
2．EU当局の対策
EU当局による金融危機への対応は，金融システムと財政の二分野におい
てであった。James, H. は著書（2012）の中で，この二つをEMUの基本的
な弱点と指摘したが，計らずもこれが現実のものとなって，改めて制度設計
をせざるを得なくなった形である（50）。
⑴ 金融システムの安定化（51）
ギリシャの財政赤字改訂に端を発して金融危機が一段と深刻化した2010年
5月，当のギリシャに対するEU·IMF共同の支援策が決定されると共に，
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以下の措置が発表された。すなわち，欧州金融安定化機構（European
Financial Stabilisation Mechanism―EFSM）及び欧州金融安定化ファシリ
ティ（European Financial Stability Facility―EFSF）を設立し，ギリシャ及
び他の危機により資金難に陥った国を支援することとした。もっとも，この
措置は緊急に決定されたもので，いずれ恒久的な機構に移管されることに
なっていた。
これとは別に，EUレベルの金融安定化問題を統括する組織の検討も進み，
2010年12月に「欧州システミック評議会（European Systemic Risk Board―
ESRB）の設立が決定し，翌2011年1月から業務を開始した。ECBはその事
務局を勤めることとなった。従来のように各国が自国の金融機関を個別に監
督する方式では systemic risk の発生を防ぐ上で十分ではないとの認識が高
まり，prudential policy を実施する必要から体制を整備したのである。しか
しこの機構は全EU加盟国を対象とする上，問題がある場合に勧告
（recommendation）や警告（warning）を発出するが，強制力は伴わず，
また資金の裏付けもないことから，今回の危機に際し有効であったとは言い
難い。
2011年3月，前述のEFSMと EFSFに代って恒久的な危機管理機構とし
て欧州安定化機構（European Stability Mechanism―ESM）を設立すること
が決定された。当初は2013年7月に発足する予定であったが，関係国間の意
見の調整に時間を要し，2014年11月に単一監督機構（Single Supervisory
Mechanism―SSM）として発足した。本部はECB内に設置され，ECBの staff
を始め各国の銀行監督当局，NCBs からの出向者から成り，ECBの金融政
策業務との利益相反（conflict of interest）を避けるべく，政策委員会
（Governing Council）とは別個に監督理事会（Supervisory Board）を設置
し，最高の意志決定機関とした。
この SSMを筆頭として，銀行が万一経営破綻した場合の処理に当る整理
機構（Single Resolution Mechanism―SRM）及び共同預金保険基金（Common
Deposit Guarantee Fund）の設立を目指すのが銀行同盟（Banking Union）
構想であり，2012年6月にVan Rompuy EU総裁報告として発表されたもの
である。この度の SSMの発足で第一の柱はとも角完成した（52）。
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第二の柱として，銀行が経営難から破綻止むなしとされた場合に処理に当
る単一整理機構（Single Resolution Mechamism―SRM）が既にかなり検討
されて組織の大要も決定されているが，中核を成す単一整理理事会（Single
Resolution Board）が機能を開始するのが2016年の予定とされている。また
救済資金の原資となる単一整理基金（Single Resolution Fund）に対する参
加各国の資金拠出に多くの年数を要する見込みで本格的稼働はかなり先とみ
られる。更にBundesbank も認めているように（53），有事の際の意志決定の仕
組が極めて複雑で，関係者が多数に上る為，迅速な決定が可能か否か懸念も
生じている。第三の柱となるべき共同預金保険基金に関しては，1人当りの
預金保険の限度を10万ユーロとすることは決定されたが，組織等についての
議論は今後の予定である。
以上のように，金融システム安定化に関する統一的な統治（Governance）
の制度的な枠組みが不在の状態で発足したEMUは，金融危機の到来によっ
てその必要性が強く認識され，後追い的ではあるが制度がかなり整備され
つゝある。しかし，いかに制度を整備しても，問題が生じた際に決定的に重
要であるのはその運用にあることは，危機さ中の多くの例で示されたとおり
である。今回の経験を教訓として，新しい制度が円滑に運用されることが期
待される。
⑵ 財政及びマクロ経済政策の整備
金融危機の深刻化につれて，EU当局者の間に，前述の金融システム安定
化以外にも，往来の制度及び運用の両面で問題が多いとの認識が高まって来
た。具体的には，①各国の財政運営に関する SGPが十分な効果を発揮して
いない，②マクロ経済の運営面で，過度の不均衡を是正する適切な仕組みが
欠けている，の二点である（54）。
このような問題意識から，2010年3月以降EU委員会を中心に検討を重ね
て来た。2011年11月に原案が決定され，12月から実施された。その主な内容
は次の通りである。
まず財政に関しては従来の SGPを強化拡充することを目指して，①支出
を各国の中期財政目標（medium-term budgetary objective―MTO）と整合
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的にし，伸び率が中期的なGDP増加率（見込み）を原則として上回らない
こと，②支出の伸びが実際にはGDPの伸びを0．5％以上上回った場合には，
委員会は勧告（recommendation）を発する。③当該国が勧告を実施しない
場合には罰金（penalty）を支払い，その決定に関する理事会の裁量の余地
を狭める，等である。
マクロ経済面では，各種経済指標を点数化した scoreboard も用いて，経
済動向を対内及び対外バランス，競争力等に関して分析し，重大な不均衡
（significant macroeconomic imbalances）が認められた際には当該国を広汎
かつ詳細に分析（broad-based, in-depth review）し，是正勧告を発出する。
その不均衡がEMUの適切な運営を脅かしかねないと判断された際には過大
不均衡手続き（Excessive Imbalance Procedure―EIP）を発動し当該国をよ
り厳しい監視下におく。
EU当局は，このような新しい統治の仕組みをユーロ圏以外のEU加盟国
にも呼びかけた結果，2012年3月に，英国とチェコを除く全EU加盟国が
EU安定協調統治条約（Treaty on Stability, Coordination and Governance in
the EMU）に調印し，発効した。これは前述のユーロ圏諸国内の取決めの
内容とほゞ同様であるが，次の点が拡充，強化されている。すなわち，①ユー
ロ加盟国は少なくとも年2回，首脳会議を開催し，当面の経済問題の外，新
加盟国に関する問題等を検討する，②欧州議会の機能の拡充等である。
更に2013年2月，EUはユーロ圏の経済面の統治（governance）を強化す
る為の2つの規則（EU regulation）を決定した（two-pack と呼ばれる）。
その第一は加盟国の財政策定手順に関するもので，①各国は中期財政計画
を毎年4月末までに作成し，翌年の予算案を10月15日までに作成した上で，
遅くとも年末までに決定する。EU委員会は予算案を査定（assess）し，SGP
にとくに甚だしく違反（particulary serious non-compliance）している場合
には，委員会は修正を求め，当該国は3週間以内に返答する。
その第二は，加盟国が金融面で著しく困難な状況に陥り他の加盟国に悪影
響を及ばしかねない場合，当該国を特別審査（enhanced surveillance）の対
象とし，必要と判断された場合には予防的是正措置（precautionary corrective
measures）を採用するよう勧告する。
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以上の新たな施策に対し，ECBは「真の経済同盟への更なる歩み」とし
て歓迎する一方で，「これが成果を収めるか否かは委員会がどこまで力を発
揮できるかに懸っている」としている（55）。
以上のように，EU当局も金融危機の展開につれてEMUの制度面の問題
点を認識し，加盟各国と協力して財政，マクロ経済面での統治（governance）
を強化する為に新しい組織の構築に努めて来た。その結果，現在はEMU発
足時に比べて格段に整備されて来たことは否定し得ない。たゞし，新しい制
度面の枠組みが所期の目的を達成し得るか否かは，あくまでもその運営次第
であって，今回の危機を通じての経験を活かし，前述の金融システム安定化
の制度と同じく，適切に運営されることが期待される。
Ⅳ．結びにかえて
以上，ユーロ圏が発足して以来初めての歴史的な金融危機及びソブリン債
危機が発生した背景と原因，及び対応について検討した。残された課題や教
訓として，以下の点がある。
①まずECBは，独立性は高いものの権限が限られ，各国政府との接点が
ないという中で組織を挙げて金融危機に対応し，時には本来の業務範囲を超
え，正に孤軍奮闘の趣もあった。その努力は評価し得るが，次のような指摘
もある（56）。
「民主的な社会で中央銀行の独立性が長期間保証されるには，国民の支持
（public backing）が非常に重要である（critical）。ECBは条約で強力な
存在根拠（strong foundation）が認められているが，他の多くの中央銀行
が享受している国民的支持基盤（national constituency）は持っていない」
正にこの点が，ドイツ国民に通貨価値安定の守護神として長年敬愛されて
来たBundesbank との大きな相違点である。各国中央銀行の上部機関として
存在している以上，止むを得ない面もあるが，ECB自身もこれを十分認識
し，関係機関のみならず一般向けに資料提供を始め広報活動を活発に実施し
て，説明責任（accountability）の向上に努めている。何分新しい組織であ
り時間を要するが，積極的に活動し欧州における存在感を高めることが望ま
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れる。
以上とやゝ視点は異なるが，次の指摘もECB及びユーロの特質を端的に
表現している（57）。
「ユーロは多くの国々（Länder）の通貨であり，同時に本来の意味にお
ける国家なき（ohne Staat im eigentlichen Sinne）通貨である。」
ユーロ圏加盟国が現に存在し，各国中央銀行も存在する中でユーロ及びそ
れを発行するECBを創設した以上，指摘されるような，いわば曖昧な存在
であることは宿命として受け入れざるを得ない。ただしECBとしては，こ
のような制約の下で，とくに金融システム安定化政策に際して各国政府と緊
密な協調体制を心掛ける必要がある。
②ユーロ圏では，ECBがユーロを発行し一元的に金融政策を実施してお
り，当然ながら加盟各国は独自の金融政策も為替レート政策ももたない。ま
た財政政策は各国政府の所管であるが，SGPによって制約される。
こうした中で発生した金融危機に直面し困難な状態に陥った各国は，ECB,
EU及び IMF等による援助に頼らざるを得ず，その見返りの条件として賃
金や社会保障関連支出の引き下げ等緊縮策の実施を迫られた（いわゆる
internal devaluation）。このようなコスト引き下げは国民生活に直結するだ
けに反発も強く，政治的に厳しい状況となるが，他に手段が存在しない以上
は止むを得ない。また，規制緩和等の構造改革は関係者の利害が対立しがち
であり，その実施は容易でないことは，ECBが絶えず各国に改革の必要を
訴えながら，その進展が捗らないことにも示されている。
このような状況をユーロ圏以外の国と比較すると，共通通貨を使用してい
ない国は政策の自由度が高い点は，一見有利に見える。しかしながら，経済
が中長期的に成長・発展する上で不可欠なのは経済体質の改善，すなわち構
造改革による単位労働コスト（unit labor cost）の引き下げであって，金融政
策および為替政策は，これを実施する上で時間を稼ぐ手段に過ぎない。これ
はユーロ導入後，シュレーダー政権下で労働市場及び社会保障の改革に取り
組んだドイツ経済が優位性を発揮していることからも明らかである（図7）（58）。
ユーロ圏では時間を稼ぐ手段が存在しないだけに，この事実が早期かつ明
確に示されたのである。これが，ユーロ圏諸国のみならず，多くの国にも共
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通する大きな教訓と言えよう。
③ユーロ圏金融危機は，ECBを始め EU当局，各国政府等の対応によっ
て最悪期は脱し，市場は一応平静に推移してきた。しかし2015年に至り，ギ
リシャを巡って新たな問題が発生した。ギリシャでは金融支援の条件である
緊縮政策に対する国民の不満が高まり，1月の総選挙で支援条件の変更要求
を掲げた急進左派連合が勝利し，Tsipras 新首相は支援条件の変更を主張し
た。ドイツを始めとするユーロ圏諸国及びEU当局はこれに反発したが，債
務返済期限を4か月延長して6月末とし，かなりの曲折を経た後，結局ギリ
シャが新たな支援条件を受け入れ，一時取り沙汰されたギリシャのユーロ圏
離脱という最悪の事態は回避された。
今回は，問題がギリシャ特有の事情によるものであること，他の支援対象
国では国内経済面の改革もほゞ順調に進展していることからユーロ圏全体を
巻き込む動きとはならなかった。しかしギリシャ経済は既にかなり落ち込ん
でいる為，今後3年間で総額800億ユーロを超えGDPの4割に達する巨額
の新たな債務を順調に返済するのは容易ではないとみられる。
また，他のユーロ圏諸国においても反ユーロの論調や政治的な動きが活発
化する事例もみられ，事態はなお予断を許さない状況にある。
改めてユーロ及びECBが誕生した由来を振り返ってみると，度重なる為
替レートを巡る混乱の回避，米ドルに対抗し得る国際通貨の創設等の経済的
要因に加え，ドイツの経済力のEUへの取り込みと言う政治的要因も大き
かったことは多くの論者が指摘する（59）。多数の国の通貨と中央銀行を一つに
するという画期的な試みは，政治力なしには到底実現しなかったであろう。
たゞし，EMUという新しいシステムが稼働した以上，経済の論理を優先し，
政治は極力控え目の役割に徹すべきであった。今後ユーロ圏が再び大きく混
乱する事態が仮に生じた場合には，加盟各国政府が結束して更なる指導力を
発揮することが望まれる。
本稿執筆及び本誌への掲載に関しては，佐賀大学経済学部・米倉茂教授の
御尽力と御高配による所が大きい。平素の学恩と併せ，深く感謝申し上げた
い。
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